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Sažetak: Bilančna recesija posebna je vrsta recesije do koje dolazi zbog sanacije bilanci i razduživanja privatnog sektora. Karakteriziraju je porast štednje i pad agregatne potražnje što ima negativan utjecaj na gospodarstvo u cjelini, uz prijetnju nastanka deflacijske spirale i nastanka depresije. Za vrijeme bilančne recesije mjere monetarne politike nisu učinkovite nego ključnu ulogu u ublažavanju posljedica krize ima fiskalna politika. U radu se istražuje je li recesija u Hrvatskoj bilančnog tipa te jesu li mjere fiskalnog stezanja koje se u Hrvatskoj provode ispravan odgovor na krizu. Uvažavajući postojeća ograničenja, predlaže se implementacija fiskalnog stimulansa koja bi zaustavila deflacijsku spiralu i mogući razvoj recesije u depresiju.
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Abstract: The balance sheet recession is a special kind of recession that occurs due to repair of balance sheets and deleveraging of the private sector. It is characterized by an increase in savings and a decline in aggregate demand which has a negative impact on the economy as a whole, with the threat of the occurrence of deflationary spiral and of depression. During the balance sheet recession monetary policy measures are ineffective and crucial role in mitigating the effects of the crisis has fiscal policy. This paper investigates whether the recession in Croatia is of balance sheet type and whether the fiscal tightening measures which are carried out are the correct response to the crisis. Taking into account existing constraints, it is proposed to implement the fiscal stimulus that would stop the deflationary spiral and the possible development of a recession into a depression.




Proračunski deficit i rastući visoki javni dug ograničavaju mogućnosti za primjenu mjera fiskalne politike u prevladavanju krize u Hrvatskoj. Politika fiskalne konsolidacije primjerena je razdobljima gospodarskog rasta, ali u uvjetima koji vladaju u Hrvatskoj ona ima prorecesijsko djelovanje. Bilančna recesija posebna je vrsta recesije u kojoj prorecesijsko djelovanje takve fiskalne politike još više dolazi do izražaja i koje može izazvati deflacijsku spiralu i pojavu depresije. Ona nastaje zbog situacije u kojoj privatni sektor nastoji vratiti svoje dugove koji nisu pokriveni ekvivalentom vrijednošću imovine zbog koje su ti dugovi nastali. Zbog toga, ali i zbog nesigurnosti i pesimizma, privatni sektor suzdržava se od potrošnje i okreće se štednji. Manjak agregatne potrošnje može biti nadomješten potrošnjom jedinog sektora koji je u takvim vremenima za to sposoban, a to je država. U vrijeme bilančne recesije država se ne smije ponašati isto kao privatni sektor nego, naprotiv, svojim intervencijama treba nadoknaditi potrošnju koja nedostaje i sačuvati BDP od daljnjeg pada. U tom smislu, cilj ovog rada je ukazati na važnost fiskalne politike za prevladavanje i ublažavanje posljedica krize u Hrvatskoj.
U članku se analiziraju najvažnije značajke i uzroci nastanka bilančne recesije te njeno moguće vrijeme trajanja i posljedice na gospodarstvo. Potom se na temelju pokazatelja prikazuje stanje u Hrvatskoj te se daje prijedlog promjene fiskalne politike s naglaskom na implementaciju fiskalnog stimulansa za cijelo vrijeme trajanja krize. Mjere takve fiskalne politike imaju svoju cijenu, ali su njezini učinci višestruko veći.

2.	Uzroci i nastanak bilančne recesije

Bilančna recesija nastaje zbog neravnoteže u bilancama privatnog sektora. Njezin nastanak pojednostavljeno se može pojasniti na sljedeći način: u vrijeme gospodarskog rasta privatni sektor uzima kredite radi kupovine imovine, dijelom zbog realnih potreba a dijelom i zbog špekulativnih razloga. Naime, zbog povećane potražnje cijene nekretnina rastu, pa u uvjetima rasta i maksimiziranja profita takav vid ulaganja može izgledati vrlo isplativ. Porast cijena nekretnina utječe na očekivanja privatnog sektora koji se zadužuje radi ostvarivanja buduće zarade na razlici u cijeni (Minsky, 1992.). Bez obzira na moguće rizike, bilance privatnog sektora su uravnotežene jer na strani pasive postoji dug odnosno kredit, ali je u aktivi nekretnina čije je tržišna cijena jednaka dugu ili je u međuvremenu čak i narasla. S usporavanjem i padom gospodarske aktivnosti dolazi povećanog opreza i pesimizma, do pada investicijske aktivnosti te vrlo brzo dolazi do pada cijena nekretnina (Kindelberger, Aliber, 2005.). Dug u pasivi ostaje isti, ali istovremeno postaje značajno veći od tržišne cijene imovine koja se nalazi u aktivi privatnog sektora. Budući da su bilance u takvoj neravnoteži, privatni sektor nastojat će ih sanirati na način da ograniči svoju daljnju potrošnju i da se suzdrži od daljnjeg zaduživanja. Dolazi do pesimizma i situacije u kojoj privatni sektor nastoji minimizirati gubitke. Većina nastojanja svodi se na vraćanje dugova i na uravnoteživanje bilanci, odnosno na razduživanje privatnog sektora. Na Shemi 1. prikazano je nastajanje i faze bilančne recesije.


Shema 1. Investicijski balon i faze bilančne recesije.

Izvor: obrada autora prema Koo, 2008.
Premda u situaciji bilančne recesije postoji dovoljno likvidnosti, banke ne posuđuju novac jer na tržištu nema bonitetnih zainteresiranih poduzeća. Pokušaji povećavanja razine likvidnosti banaka mjerama monetarne politike neće donijeti rezultate, jer uzrok pada kredita ionako ne leži u ograničenim rezervama koje banke imaju, nego u tome što kreditno sposobna poduzeća ne žele investirati ni uzimati kredite. Sustezanje od potrošnje dovodi do pada agregatne potražnje što produbljuje krizu i dovodi do deflacijske spirale. Bilančna recesija trajat će dok god se vraćanjem dugova ne uravnoteže bilance privatnog sektora ili dok privatni sektor ne postane previše siromašan da bi štedio, primjerice u slučaju da gospodarstvo uđe u depresiju. 




Uz podatke o potrošnji, prisutnost bilančne recesije u gospodarstvu zemlje može se analizirati temeljem podataka o kretanju depozita i kredita, kretanju visine kamatnih stopa te neizravno temeljem podataka o cijeni nekretnina. Na Grafikonu 1 prikazani su odabrani pokazatelji koji ukazuju na krizu u hrvatskom gospodarstvu i recesiju. 
Grafikon 1. Realne stope rasta odabranih pokazatelja gospodarstva Hrvatske.

Izvor: http://www.hgk.hr. 
Od 2009. godine traje neprekidni pad BDP-a koji je popraćen snažnim padom industrijske proizvodnje te padom trgovine na malo. Na Grafikonu 2 prikazano je kretanje stope nezaposlenosti. Broj nezaposlenih povećava se od 2009. godine pa je na kraju 2013. godine stopa registrirane nezaposlenosti iznosila 20,3%. Pad realnog BDP-a u odnosu na vrh poslovnog ciklusa 2008. godine već je 2012. bio veći od 10% (HNB, 2013.), a dodatnih 1,0% pao je u 2013. godini (HGK, 2014.). Može se reći da je kriza u Hrvatskoj specifična jer uz pad BDP-a i visoki vanjski dug, istovremeno postoji inflacija do 6% godišnje uz nezaposlenost od preko 20% (Medić, Marić, 2014.). Budući da kriza u Hrvatskoj traje već šest godina što je neobično dugo, u nastavku će se na temelju pokazatelja utvrditi ima li ona obilježja bilančne recesije.




Na Grafikonu 3. prikazano je kretanje kamatnih stopa na kredite u Hrvatskoj. Podaci pokazuju pad kamatnih stopa od 2009. Godine, ali ne može se govoriti o njihovom značajnom i zapaženom smanjivanju. Premda su kamate na kratkoročne kredite u 2013. godini bile smanjene za 9,5% u odnosu na 2008. godinu, one su i dalje iznosile relativno visokih 9,31%. Kamate na dugoročne kredite smanjile su se 2013. godine za 6,4% u odnosu na 2008. Godinu, ali su također bile relativno visoke i iznosile su 8,13%. Kretanje kamatnih stopa pokazuje da je u RH novac i dalje vrlo tražen.

Grafikon 3. Kretanje prosječnih kamatnih stopa na kredite u RH.

Izvor: http://hnb.hr/statistika/hstatistika.htm (​http:​/​​/​hnb.hr​/​statistika​/​hstatistika.htm​).)
U tom smislu ne iznenađuju podaci o kretanju kredita u RH koji su prikazani na Grafikonu 4. Krajem siječnja 2014. godine ukupni krediti bili su veći za 14,2% u odnosu na 2008. godinu. Krediti trgovačkim društvima porasli su za 19,8% a krediti stanovništvu za 9,6%.
Grafikon 4. Kretanje kredita u RH, stanje krajem siječnja u razdoblju od 2005. do 2014. godine, u milijunima kuna.

Izvor: http://hnb.hr/statistika/hstatistika.htm (​http:​/​​/​hnb.hr​/​statistika​/​hstatistika.htm​).
Na prvi pogled neobično velika potražnja za novcem i stabilnost kamatnih stopa koja iz toga proizlazi može se objasniti velikim potrebama za novcem koje su posljedica visoke nelikvidnosti u Hrvatskoj.
Na Grafikonu 5 prikazano je kretanje cijena nekretnina u Hrvatskoj te kretanje broja prodanih novih stanova. Vidljivo je da su u 2013. u odnosu na 2008. godinu cijene novih stanova tek neznatno pale, odnosno da su niže za 4,3%. S druge strane, broj prodanih novih stanova u istom razdoblju pao je za 22,1%. Premda bi se po tim podacima moglo zaključiti da cijene nekretnina u Hrvatskoj nisu značajno pale, ovdje treba napomenuti da su statističkim obuhvatom obrađeni samo prodani novi stanovi i njihove cijene po m2. 
Grafikon 5. Broj prodanih novih stanova i prosječne cijene po m2, tekuće cijene u kunama.

Izvor: Statistički ljetopisi: 2013., 2010. i 2007. 
Podaci o kretanju štednje u Hrvatskoj prikazani na Grafikonu 6 pokazuju porast od 22,4% u 2013. u odnosu na 2008. godinu. Posebno je znakovit podatak da je štednja u kunama manja za 16,9 milijardi kuna odnosno za 28,4%, dok je istovremeno štednja u devizama veća za 53,1 milijardu kuna odnosno za 52,1%. Pad štednje u kunama uz istodobno povećanje štednje u devizama ukazuje na gubitak povjerenja u dugoročno održivu stabilnost kune. Istovremeno, povećanje ukupne štednje ukazuje na sustezanje od potrošnje koje je za bilančnu recesiju karakteristično.

Grafikon 6. Kretanje depozita u RH, stanje krajem siječnja u razdoblju od 2005. do 2014. godine, u milijunima kuna.

Izvor: http://hnb.hr/statistika/hstatistika.htm (​http:​/​​/​hnb.hr​/​statistika​/​hstatistika.htm​).
Podaci o višegodišnjem padu potrošnje prikazani su na Grafikonu 7. Potrošnja koja je do početka krize generirala rast BDP-a u Hrvatskoj, neprekidno se smanjuje od 2009. godine. Konstantan pad potrošnje u EU imaju još Irska, Grčka, Španjolska, Italija i Portugal, a to su zemlje EU kod kojih kriza najduže traje i za koje se smatra da se suočavaju s bilančnom recesijom.





Analizirajući navedene podatke o kretanju kamatnih stopa, kredita i cijena nekretnina u Hrvatskoj postavlja se pitanje ima li kriza u Hrvatskoj obilježja bilančne recesije. Treba reći da su relativno visoke kamatne stope i potražnja za kreditima uzrokovane nelikvidnošću i izraženom potrebom gospodarstva za kunama te oligopolističkim položajem banaka u Hrvatskoj. Nadalje, stabilnost cijena nekretnina može se pripisati devijantnosti tržišta nekretnina i njegovoj stagnaciji. Naime, zahvaljujući tradicijskom nasljeđu te svojevremeno provedenoj privatizaciji stanova, gotovo 90% hrvatskih kućanstava posjeduje vlastiti stan ili kuću što Hrvatsku svrstava u sam vrh u Europskoj Uniji (Eurostat, 2014.). Višegodišnji konstantno visok postotak vlasništva pokazuje da vlasnici nekretnina u najvećem broju nisu zainteresirani za njihovu prodaju pa ne postoji dovoljno snažan pritisak za snižavanje cijene. Vlasnici nekretnina skloniji su odricanju od potrošnje i štednji u cilju vraćanja nastalih dugova, odnosno razduživanja. Isto tako, zbog kreditiranja građevinarstva i neplaćenih dugova, odlučujući utjecaj nad dijelom novih neprodanih stanova imaju banke koje nisu zainteresirane za spuštanje cijena. U tom smislu može se objasniti stabilnost cijena na tržištu nekretnina. Zbog svega navedenog te zbog porasta štednje i pada potrošnje može se zaključiti da je u Hrvatskoj prisutan proces razduživanja privatnog sektora te da je hrvatsko gospodarstvo u bilančnoj recesiji. Budući da takva recesija nije recesija koja se može svrstati među uobičajene poslovne cikluse, ni mjere za njeno rješavanje ne mogu se tražiti u domeni uobičajenih mjera monetarne politike, premda je situacija u Hrvatskoj specifična. Naime, visina kamatnih stopa u Hrvatskoj na proces razduživanja djeluje ograničavajuće: zbog visokih troškova razdužuje se dio privatnog sektora koji to može dok drugom dijelu prijeti bankrot pa bi zbog te specifičnosti određene mjere monetarne politike ipak imale pozitivnog učinka. Međutim, bez odgovarajućeg odgovora fiskalne politike takve se recesije razvijaju u depresije (Koo, 2011.).

4.	Mjere ekonomske politike u bilančnoj recesiji

Fiskalno stezanje može biti dobro i poželjno u vrijeme rasta dok privatni sektor teži maksimiziranju profita. U takvim je vremenima potrebno obuzdavati javnu potrošnju, posebice iz razloga jer se državne investicije povezuju s istiskivanjem investicija privatnog sektora i s neučinkovitom alokacijom resursa. Međutim, fiskalna konsolidacija je vrlo štetna u vrijeme kad privatni sektor želi sanirati svoje bilance, odnosno kad prolazi kroz proces razduživanja kao što je to slučaj u Hrvatskoj. Tada je za stabilizaciju gospodarstva potreban fiskalni stimulans. Državne investicije tada ne istiskuju privatne jer privatni sektor zbog procesa razduživanja ionako za investiranje nije zainteresiran. Što se tiče teze o nedovoljno učinkovitoj alokaciji resursa, oni će biti najmanje učinkoviti ako ih se uopće ne angažira, što se za vrijeme bilančne recesije ustvari i događa (Koo, 2013.). 
Politiku fiskalnog stimulansa provodila je japanska vlada za vrijeme bilančne recesije u Japanu koja je trajala od 1990. do 2005. godine i na taj način spriječila značajniji pad BDP-a, depresiju i porast nezaposlenosti. Učinci mjereni sačuvanim BDP-om bili su daleko veći od troškova koji su nastali zbog tih fiskalnih mjera (Koo, 2011.). Budući da se japanski privatni sektor razduživao, navedene fiskalne mjere nisu dovele do istiskivanja, inflacije ni do značajnog porasta kamatnih stopa.
Mjere fiskalne politike vrlo su bitne za rješavanje krize, a osobito na njezinom početku. Njihova implementacija trebala bi trajati dok god traje kriza (Jurčić, 2010.) Zbog visokog deficita Hrvatska se od početka krize, odnosno od 2009. godine umjesto fiskalnog stimulansa okrenula štednji i fiskalnoj konsolidaciji. Na Grafikonu 8 prikazano je kretanje ukupnih prihoda, rashoda i deficita državnog proračuna. 

Grafikon 8.  Prihodi, rashodi i deficit državnog proračuna, u milijardama kuna, tekuće cijene.

Izvor: http://www.mfin.hr/hr/proracun (​http:​/​​/​www.mfin.hr​/​hr​/​proracun​).
Ostvareni prihodi 2013. godine na razini su od 93,4% prihoda proračuna iz 2008. godine bez obzira što je u međuvremenu povećana porezna presija. U istom razdoblju rashodi su se povećali za dodatnih 4,6%. Proračunski deficit povećao se s 2,8 na 16,3 milijarde kuna, odnosno za 477,9%. Prema usvojenom proračunu za 2014. godinu predviđen je još veći deficit: 17,5 milijardi odnosno 519,7% više nego 2008. godine. Mjerama štednje na rashodovnoj strani te uvođenjem novih nameta pokušava se utjecati na visinu proračunskog deficita, ali uspjeh takve politike izostaje. Hrvatski kreditni rejting u 2014. godini prema S&P ocijenjen je s BB i najniži je otkad za Hrvatsku postoje praćenja (Standard&Poor's, 2014.). Dodatni problem predstavlja Procedura prekomjernog proračunskog deficita zbog koje Hrvatska u 2014. godini treba tražiti dodatne načine povećanja prihoda i smanjenja rashoda državnog proračuna (Council Regulation (EC) No 479/2009). 
Zbog navedenih razloga zagovaratelji fiskalne konsolidacije uzimaju u obzir samo deficit i pokušaj kontrole javnog duga, ne posvećujući istovremeno pozornost učincima koje fiskalno stezanje dugoročno ostavlja na gospodarstvo. Ono posljedično dovodi do još slabijih budućih fiskalnih prihoda, slabijeg punjenja proračuna te većeg deficita. Primjerice, znatan pad PMI-a​[1]​ u travnju 2012. godine u eurozoni povezan je s politikom fiskalnog stezanja (Stojanov, 2013.).




Kad se zbog gospodarskog pada i pada cijena imovine pojave neravnoteže u bilancama koje privatni sektor nastoji sanirati na način da ograniči svoju daljnju potrošnju i da se suzdrži od daljnjeg zaduživanja, stvaraju se uvjeti za nastanak bilančne recesije. Razduživanjem privatnog sektora odnosno poduzeća i domaćinstava dolazi do pada agregatne potražnje koja se posljedično odražava na čitavo gospodarstvo. Štednja i odricanje od potrošnje koju provodi privatni sektor dovode do nekorištenja resursa i do pada BDP-a. Takvo stanje traje dok god su bilance privatnog sektora u neravnoteži, odnosno dok privatni sektor ne otplati dugove koji su do te neravnoteže doveli ili dok ne postane presiromašan da bi štedio, primjerice u slučaju depresije.
U uvjetima bilančne recesije, za očuvanje BDP-a ključne su mjere fiskalne politike. Umjesto fiskalne konsolidacije potrebna je implementacija fiskalnog stimulansa. Državna potrošnja treba nadomjestiti manjak agregatne potražnje do kojeg dolazi zbog štednje i razduživanja privatnog sektora, a te mjere trebaju se provoditi cijelo vrijeme trajanja krize.
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(2) Pad cijena imovine dovodi do neravnoteže bilanci privatnog sektora. Privatni sektor prisiljen je smanjiti dugove. Gospodarstvo ulazi u bilančnu recesiju.

(1) Stezanje monetarne politike dovodi do pucanja investicijskog balona.

(4) S vremenom privatni sektor otplati dugove i bilančna recesija je završena, ali strah od dugova još je uvijek prisutan.





(5) Postupno nestaje strah od dugova i privatni sektor postaje skloniji investiranju.

(6) Aktivnosti privatnog sektora dovode do porasta potrošnje. Monetarna politika postaje opet učinkovita. Fiskalna politika istiskuje privatne investicije.

(7) Monetarna politika postaje glavni ekonomski alat dok smanjivanje deficita postaje glavni fiskalni prioritet.

(8) U novim gospodarskim uvjetima privatni sektor ponovno je snažan. Povratak povjerenja.












^1	  PMI – Purchasing Managers Indeks, mjesečni pokazatelj proizvodnog sektora, sastavljen od pet pojedinačnih pokazatelja: novih narudžbi, razine zaliha, proizvodnje, isporuke i uvjeta zapošljavanja. 
